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内容摘要 
我国新三板市场自 2013 年扩容至全国以来，发展迅速，挂牌公司数量呈现
井喷式增长。挂牌公司数量增长的同时，关联交易也逐渐增多，并日趋成为普遍
现象。挂牌公司凭借关联交易能够有效降低交易成本，提升公司竞争力。但是，
关联交易也存在一定的弊端，关联交易会削弱公司独立性，损害投资者权益。信
息披露是规范挂牌公司关联交易的有效制度。信息披露可以提高市场透明度，保
护投资者知情权，维护市场发展。由于我国新三板市场发展时间较短，挂牌公司
在披露关联交易信息方面表现欠佳，信息披露违规阻碍了市场的发展。因此，有
必要对新三板市场关联交易信息披露制度进行研究，以为新三板市场的健康发展
提供制度保障。 
本文包括引言、正文、结语三个部分，其中正文分为三章： 
第一章是新三板市场关联交易信息披露制度概论，从经济学以及法学角度论
证了关联交易信息披露的必要性，并且从主体、内容和原则几方面对新三板市场
关联交易信息披露进行了介绍。 
第二章是对新三板市场关联交易信息披露现状以及问题的分析，总结了挂牌
公司关联交易信息披露的表现，同时分析了关联交易信息披露的问题，包括内容
披露不规范，披露不及时，中介机构督导不力，处罚力度偏弱以及披露标准单一。 
第三章针对新三板市场关联交易信息披露存在的问题，提出了完善思路以及
具体建议，包括在立法上完善关联交易信息披露的内容，建立违规披露责任体系，
以及完善主办券商制度、监管制度，制定与分层相对应的披露标准等配套制度。  
 
关键词：新三板；关联交易；信息披露 
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 ABSTRACT 
After the extension of NEEQ throughout the nation in 2013, there has been a rapid 
growth of the listed companies. With the increase in the number of listed companies, 
the related-party transactions are increasing, and gradually becoming a common 
phenomenon. Related-party transactions can help listed companies to reduce 
transaction costs and enhance the company's competitiveness. However, there are some 
drawbacks to the related-party transactions, the associated trade will weaken the 
company's independence and damage the interests of investors. Information disclosure 
is an effective system for regulating the related-party transactions of listed companies. 
Information disclosure can make the market more transparent, protect investors' right 
to know and maintain the development of market. However, due to the short 
development time of NEEQ, there are still many problems in the disclosure of related- 
party transactions, which has hindered the development of the market. Therefore, it is 
necessary to discuss the information disclosure system of the related transactions of 
NEEQ, so as to provide the system guarantee for the healthy development of NEEQ. 
The full text includes three parts: introduction, main text and conclusion, and the 
main text divides into three chapters. 
The first chapter is an introduction to related transaction information disclosure 
system. This part discusses the information disclosure system of the related transactions 
from the perspective of economic and law, then presents the subject, content and 
principals that are necessary in building related transaction information disclosure 
system. 
The second chapter analyzes the regulatory status and existing problems of related 
transaction information disclosure system of NEEQ. These problems including the non-
standard disclosure of content, the disclosure is not timely, the weak supervision of 
intermediaries, the weak penalties and the single disclosure standards. 
The third chapter is about the suggestions on how to establish the information 
disclosure system of related-party transaction of NEEQ. These recommendations 
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include improving the law about the content of related-party transactions, establishing 
a system of breach of liability, improving the host brokerage system and the regulatory 
system, setting the information disclosure standards which adapted to the hierarchical 
system, as well as improving the supporting social system relevant to the information 
disclosure system of related-party transaction. 
 
Key Words: NEEQ; Related-party Transactions; Information Disclosure 
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引言 
新三板市场作为全国性的非上市公众公司股权融资和交易的平台，自 2013
年扩容至全国以来，迅猛发展，截至目前，新三板挂牌公司数量早已经超过 1万
家。①新三板市场业已成为我国多层次资本市场的重要一极，成为我国最大的基
础性证券交易市场。目前，在新三板市场挂牌的公司规模都比较小，交易成本承
受能力较弱，为了降低成本提升企业竞争力，挂牌公司往往会选择与熟识的关联
方之间进行关联交易。由于关联交易利害共生，特别是非公允的关联交易对投资
者、挂牌公司都会带来一定的风险，因此亟须对关联交易加以规制。而在规制关
联交易的方式中，各国证券市场基本选择了信息披露这一有效制度。信息披露制
度是证券发行人以及其他证券法所规定的主体，按照证券法规定的方式，将与证
券发行和交易有关的重大信息予以公开的一种证券法律制度，是现代证券市场的
基石。②建构行之有效的关联交易信息披露制度，对于规避关联交易的风险具有
十分重要的意义。 
关联交易信息披露是涉及法律学科以及经济学、会计学等学科的综合问题。
随着我国证券市场二十多年的发展，学者对证券市场关联交易信息披露制度逐渐
重视，对制度建设和理论发展进行了深入的研究和探讨，取得了丰硕的成果。例
如，程日光认为，当前我国上市公司关联交易信息披露违规现象日益严重，究其
原因在于上市公司为了吸引公众投资，通过关联交易粉饰财务报表，营造“良好
的”公司盈利能力，加之会计师事务所审计失职，而监管措施又不到位，成了公
司信息披露违规的无形帮手。③李果则指出上市公司关联交易具有隐蔽性以及多
样性的特征，增加了关联交易监管的难度，故而应该对关联交易加强监管，强调
公司要严格遵守信息披露的有关规定，并对当前我国关联交易信息披露的规范文
件进行了梳理。④蒋莹磊站在律师实务的角度，指出关联交易是影响公司挂牌进
程的关键环节，监管层要求必须进行信息披露，因此挂牌公司从公司章程、关联
                                                   
① 截至 2017 年 2 月，新三板挂牌公司数量为 10757 家，数据来自股份转让系统网站. 
http://www.neeq.com.cn/static/statisticdata.html,2017-03-01.       
② 陈甦，主编.证券法专题研究[M].北京：高等教育出版社,2006.104. 
③ 程日光.上市公司关联交易信息披露问题研究[J].时代金融,2016,(4):198-201. 
④ 李果.我国上市公司关联交易信息披露规范与质量要求[J].经营与管理,2016,(8):77-79. 
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交易表决程序、披露程序等方面必须遵守信息披露规范。① 
学者的研究为我国关联交易信息披露制度建设提供了宝贵的经验，但是也应
当看到，当前学者的关注重点仍集中在主板市场，对主板市场上市公司的研究占
到关联交易信息披露问题研究资料的大部分，而关于新三板市场关联交易信息披
露的文章极少。涉及新三板市场的文章、著作，也大多是关注挂牌实务，或者是
对宏观制度的探讨，缺少对具体制度的深入研究。因此，本文拟对新三板市场关
联交易信息披露制度进行介绍，并在此基础上，分析总结新三板市场关联交易信
息披露的表现以及存在的问题，并提出相应的建议，完善新三板市场关联交易信
息披露，预防关联交易信息披露违规行为可能带来的风险，维护新三板市场秩序，
促进其健康发展。 
                                                   
① 蒋莹磊.新三板业务中关联交易与同业竞争的法律问题探讨[J].财经界（学术版）,2014,(21):65-66. 
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第一章 新三板市场关联交易信息披露制度概论 
新三板市场关联交易信息披露制度是指关联交易的主体，通常是挂牌公司，
按照相关规定将关联交易信息向公众予以公开的法律制度。该制度旨在通过减轻
新三板市场参与者在信息占有方面的不对称性，使新三板市场投资者及时了解挂
牌公司关联交易情况，为投资决策提供依据，从而保护其投资权益。本章试图从
经济学以及法学角度为新三板市场关联交易信息披露制度寻求理论根基，为关联
交易信息披露制度的必要性提供理论支持。此外，本章总结了当前有关新三板市
场关联交易信息披露的规定，从主体、内容、原则等方面对这一制度进行了介绍。 
第一节 新三板市场关联交易信息披露的理论基础 
各国资本市场对信息公开极为推崇。信息构成了证券市场的存在基础，有关
证券发行公司的信用、财务、经营状况以及外部的政治经济环境等信息，为投资
者的投资判断提供了必要的前提和基础。从某种意义上来说，证券就是一种信息
产品。①正因为信息如此重要，世界各国证券立法都把信息披露制度作为一项重
要制度加以规定，而其中尤以关联交易信息披露为重点监管对象。新三板市场挂
牌公司数量巨大，关联交易相当普遍，只有要求挂牌公司翔实披露关联交易信息，
公开关联交易的内容，投资者才能根据信息来对关联交易的必要性、公允性进行
判断，分析该交易行为对挂牌公司的影响程度，才能做出有效判断，并以此决定
自己的投资行为。关联交易信息披露制度，无论从经济学角度还是从法学角度来
讲，对于新三板市场的持续健康发展都是必不可少的。 
一、关联交易信息披露的经济学分析 
证券市场投资者对证券价值的判断，基本上依赖于其对公司的经营状况、财
务状况、信用状况等信息的掌握。但是，在证券市场，证券发行人通常是市场信
息的制造者、发布者，在信息占有量方面拥有投资者不能撼动的强势地位，与投
资者之间存在天然的信息鸿沟。按照经济人假设理论，每个人都以自身利益最大
化为目标。证券发行人为了降低信息披露的成本，寻求更大的利润空间，较少主
                                                   
① 周友苏，主编.新证券法论[M].北京：法律出版社,2007.357. 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
我国新三板市场关联交易信息披露制度研究 
4 
 
动披露公司信息，导致投资者不能了解其进行价值判断所倚赖的市场信息，从而
失去市场信心。就关联交易而言，公司为了自身利益，可能会刻意隐瞒关联交易
信息，投资者在缺乏相关信息的情况下，极可能遭受损失，进而选择退出市场，
导致市场失灵。 
（一） 经济人假设 
作为经济学最重要的理论假设之一，经济人假设认为人类经济行为的根本动
机就是追逐自身利益，经济人会尝试任何可行的方法，尽可能地来寻求利益最大
化。①经济人假设理论在证券市场同样适用。证券市场的参与者，其发生经济行
为的背后推动力都是对自身利益的追逐。公司在经营活动过程中，由于对关联方
比较熟悉，或者与关联方之间存在某种利益牵连，往往会选择关联方作为交易对
象，关联交易也就由此产生。可以说关联交易正是作为“经济人”的公司在利益
的驱使下选择的交易方式。 
新三板市场挂牌公司，公司董监高、控股股东、实际控制人等，其进行经济
活动的目的就是为了追求自身利益的最大化。正是由于关联交易能够节约交易所
需的时间、金钱的成本，提升公司竞盈利水平，发挥集团效应，所以挂牌公司才
会倾向于关联交易。但我们也应当看到，关联交易客观上也存在一些弊端，比如
削弱公司的独立经营能力，非公允的关联交易还会破坏市场信心，损害投资者权
益。因此，“对于关联交易确有必要加强法律规制，甚至对个别的关联交易加以
限制或者禁止。”②信息披露就是规范关联交易行为的有效手段，通过信息披露，
挂牌公司的关联交易行为暴露在公众视野之下，投资者得以充分了解挂牌公司关
联交易信息，能够及时发现其交易行为中的不合理或者不公平的地方，防止挂牌
公司利用非公允关联交易牟取私利。可以说，信息披露是对挂牌公司经济人属性
的克制与规范，促使挂牌公司合法合规地谋求利益，防止非公允关联交易的发生。 
（二）有效资本市场假设理论 
“有效资本市场假设”理论最早是由美国芝加哥大学法玛（Fama）教授提出。
该理论认为证券价格能够全面反映与证券市场相关的有用信息是证券市场的效
率建立的基础与前提。③该理论假定所有参加市场交易的参加者都可以零成本的
                                                   
① 史金艳，李凯，李亚宁.行为经济学对经济人假设的重新审视[J].商业研究,2006,(5):32-33. 
② 李建伟.关联交易的法律规制[M].北京：法律出版社,2007.111-113. 
③ 周友苏，主编.新证券法论[M].北京：法律出版社,2007.361. 
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得到所有的信息，即证券市场参与者掌握的信息是一样的。然而现实的市场不可
能是完全有效的，投资者并不能轻而易举地获得信息。但是有效市场假设理论恰
恰能够引导市场参与者从反方向去思考证券市场，正因为市场不是有效的，信息
并不是自动且充分的为所有市场参与者所知悉的，必然存在掌握尚未公开的信息、
处于信息优势的人，这些人难免不会利用尚未公开的信息从事交易从而获利，进
而破坏公平的市场竞争环境，影响资源的有效配置。 
新三板市场挂牌公司规模小，欠缺有效的公司治理机制，缺乏信息披露的意
愿，投资者为获得挂牌公司信息需要付出很大代价。特别是挂牌公司关联交易等
对投资者价值判断以及投资决策有重要影响的信息，投资者需要付出高昂成本才
可以获得，甚至不能获得。如前所述，有效市场假设理论认为证券价格的变化与
证券市场信息的传播相吻合，但是由于新三板市场信息传播不畅，导致证券价格
不能很好地反映证券市场信息，投资者就会丧失对市场的信任，最终选择离开市
场。因此，新三板市场有必要建构有效的信息披露制度，强制挂牌公司披露关联
交易等对证券市场价格有重要影响的信息，防止他们做出对投资者不利的行为，
避免投资者权益受到不当损失。 
（三）信息不对称理论 
与一般的市场相比，证券市场投资者对市场信息有更为强烈的需求，投资者
判断价值的依据是有关公司的全部信息。这是因为现代证券投资理论的有效性建
立的一个基本前提就是：证券价格对证券信息具有不同程度上的敏感性。①然而
证券市场却面临着信息不对称的困境，市场参与者掌握的信息量存在很大差距，
信息的传递、信息的质量也无法得到保证，导致证券市场的功能发挥受到一定的
障碍。 
就新三板市场关联交易而言，挂牌公司作为关联交易的发起者、参与者，是
关联交易信息最主要的发起源，对关联交易有着最充实的了解，其信息上的优势
地位是投资者所不可比拟的。投资者与挂牌公司之间存在严重的信息不对称问题，
并且由于挂牌公司不情愿甚至故意隐瞒关联交易信息，使得投资者不能掌握挂牌
公司充分而翔实的关联交易信息，在投资选择时，投资者对挂牌公司的价值判断
就可能高于或者低于挂牌公司的实际价值，导致原本优秀的公司可能因为较低的
                                                   
① 齐斌.证券市场信息披露法律监管[M].北京：法律出版社，2000.75. 
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市场估值而选择退出市场，最终使市场充斥大量的劣质公司，投资者失去市场信
心，市场最终走向衰亡。处于信息优势的挂牌公司也可能为了利用优势获得超额
利润，做出不利于投资者的行为，这样，在信息不对称的经济交易活动中，一般
投资者的利益就极可能会受到损害。①此外，由于挂牌公司关联交易的隐蔽性，
在不被公众所知悉的情况下，关联交易也会使得内幕交易、操纵市场等违规行为
变得轻而易举。为了消弭投资者与挂牌公司之间的信息差距，亟需对挂牌公司加
强监督，强制挂牌公司披露公司信息，使信息由不对称变得对称，防止投资者因
掌握的信息不足而承受不必要的损失。 
（4）公共物品理论 
关于公共物品的内涵学界存在多种学说，但被广泛接受的是：公共物品是指
可以被任何一个人消费，但不会影响他人对该物品的消费，在一定程度上可以被
共同享用的物品。②从这种意义上来看，证券市场信息也具有公共物品的属性，
证券市场追求信息公开，市场透明，证券信息应当由市场参与者共同享有，证券
市场信息的使用者不能限定在特定的人身上，成为其牟取私利的工具。但是，因
为公共物品不排除他人的使用，并且公共物品的使用者之间不具有直接竞争关系，
这通常就会带来隐藏的风险——“搭便车问题”，导致没人愿意提供公共物品。
作为公共物品的证券市场信息同样存在“搭便车”的风险，这样就可能会导致不
会有人专门去提供“证券市场信息”这种商品，从而导致市场信息不能在市场参
与者之间合理的流通分配。所以需要一定的强制手段，迫使证券市场信息的持有
者将证券信息公开，使证券市场的参与者都可以了解到相关信息。而通过法律加
以规定，促使证券信息公开的信息披露制度就有了存在的理由。新三板市场挂牌
公司关联交易信息同样具有公共物品属性，但是挂牌公司或者其他关联交易信息
的持有者，不会自愿披露关联交易情况，从而导致挂牌公司关联交易信息不能在
新三板市场合理流通，进而出现信息不对称问题。鉴于此，信息披露制度要求挂
牌公司公开相关市场信息，能够确保与挂牌公司有关信息进入流通领域，并为投
资者所获取，为投资者进行决策提供信息依据。 
二、关联交易信息披露的法学分析 
                                                   
① 杨富鹏.新三板市场做市商监管制度研究（硕士学位论文）[D].厦门：厦门大学，2015.4. 
② 沈满洪，谢慧明.公共物品问题及解决思路——公共物品理论文献综述[J].浙江大学学报（人文社会科学
版）,2009,(6):135. 
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